




























































































































2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 合計
総サンプル 1341 1421 1549 1601 1748 2105 2341 12106
金融業及びPT／STサンプル（－） 104 177 219 162 262 466 354 1744
異常値のサンプル（－） 46 69 102 71 82 92 84 546
データが不完全なサンプル（－） 133 34 119 199 120 193 449 1247
回帰に使われるサンプル 1058 1141 1109 1169 1284 1354 1454 8569
過剰投資のサンプル 410 470 437 436 545 536 529 3363
投資不足のサンプル 648 671 672 733 739 818 925 5206
表２ 基金の分類
数量 投資行動の特徴
短期型基金 TFUND 2333 低い投資集中度，高い投資回転率，高い取引敏感度
準指数型基金 QFUND 2088 中レベル投資集中度，中レベル投資回転率，低い取引敏感度
成熟型基金 DFUND 2851 高い投資集中度，低い投資回転率，中レベル取引敏感度
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変数 標本数 平均値 標準偏差 最小値 中央値 最大値
OVERIV 3288 3.65 9.09 0.01 1.16 69.50
UNDERIV 5092 2.26 5.31 0.02 0.95 39.98
IVPER 8380 28.66 24.09 0.01 23.45 100
FUND 5548 13.30 16.56 0.01 6.15 100
TFUND 4069 4.51 5.23 0.01 2.60 42.61
QFUND 1683 0.77 1.06 0.01 0.36 9.24
DFUND 5211 10.39 13.32 0.01 4.71 75.94
IFUND 5548 17.42 19.67 0.00 9.35 100
Gov 5409 0.33 0.47 0 0 1
Centralgov 3990 0.65 0.48 0 1 1
Growth 8380 0.18 0.33 －0.98 0.15 1.98
FCF 8380 0.05 0.21 －5.61 0.07 2.14
Lev 8380 0.49 0.19 0.01 0.51 1.00
Top3 8380 13.26 16.91 0.11 6.10 97.60
Sh1/2 8380 8.07 30.24 1.00 1.70 694.14
Audit 8380 0.96 0.20 0 1 1
Age 8380 9.29 4.27 1.00 9.00 21.00
























株式保有の有無 有 無 有 無
IVPER 3.85 7.87 －4.17??? 2.46 5.25 －4.87???
FUND 3.04 8.08 －5.94??? 2.03 5.08 －6.12???
TFUND 2.41 7.07 －5.79??? 1.54 4.48 －6.24???
QFUND 1.96 5.52 －3.62??? 1.29 3.48 －3.68???
DFUND 3.01 7.64 －5.59??? 1.99 4.82 －5.84???





保有比率の高低 高い 低い 高い 低い
IVPER 2.56 5.41 －4.04??? 1.81 3.16 －3.19???
FUND 2.58 3.54 －2.06?? 1.32 2.69 －3.74???
TFUND 2.36 2.47 －0.24 1.32 1.72 －1.61
QFUND 2.11 1.82 0.72 1.36 1.21 0.43
DFUND 2.33 3.76 －2.93??? 1.27 2.67 －3.72???
IFUND 2.82 3.33 －1.08 1.90 2.19 －0.77
（注）???は１％水準で有意，??は５％水準で有意，?は10％水準で有意。















Panel A:OVERIV  Panel B:UNDERIV













growth －0.533 －2.881 －2.939 －2.071 －2.753 －3.312 －2.373 －2.117 －1.004 －0.900 －2.236 －2.31
(－0.43) (－3.47) (－3.59) (－2.97) (－3.16) (－4.08) (－3.51) (－3.58) (－2.50) (－1.58) (－3.68) (－3.94)
Lev 0.751 －0.628 0.893 2.512 －0.675 －0.407 －0.483 －0.421 －0.051 －0.707 －1.048 －0.342
(0.35) (－0.45) (0.63) (2.00) (－0.46) (－0.29) (－0.41) (－0.41) (－0.07) (－0.73) (－0.99) (－0.33)
FCF －1.466 －0.381 0.090 0.274 －0.283 －0.334 0.760 1.031 0.011 0.080 1.134 1.142
(－0.82) (－0.33) (0.09) (0.30) (－0.24) (－0.29) (0.70) (1.11) (0.02) (0.10) (1.20) (1.22)
Top3 0.008 －0.043 －0.04 －0.021 －0.043 －0.042 0.031 －0.001 －0.004 －0.008 －0.005 0.010
(0.28) (－3.03) (－2.92) (－1.92) (－2.94) (－1.44) (1.72) (－0.11) (－0.60) (－0.86) (－0.40) (0.47)
SH1/2 －0.001 0.003 0.001 0.003 0.003 0.004 －0.001 －0.001 0.006 －0.002 0.001 0.000
(－0.11) (0.34) (0.16) (0.44) (0.30) (0.47) (－0.13) (－0.12) (1.10) (－0.20) (0.18) (0.01)
Age 0.247 0.111 0.103 0.024 0.112 0.114 0.232 0.192 0.126 0.095 0.192 0.196
(2.76) (1.89) (1.79) (0.47) (1.83) (1.94) (4.53) (4.39) (4.19) (2.24) (4.30) (4.47)
Audit －4.219 －6.543 1.389 1.619 －6.683 －6.673 －0.203 －0.154 －0.646 0.837 －0.250 －0.332
(－1.55) (－3.37) (0.58) (0.78) (－3.35) (－3.43) (－0.14) (－0.12) (－0.61) (0.36) (－0.19) (－0.26)
標本数 2544 2167 1623 697 2045 2167 3989 3381 2446 986 3166 3381
AD-R? 0.009 0.020 0.012 0.012 0.019 0.018 0.010 0.012 0.010 0.002 0.012 0.010
Ｆ値 3.938 6.552 3.499 2.088 5.831 5.841 6.267 5.943 4.149 1.281 5.706 5.198
(注)上段は系数，下段の ( )内は t値。t＞1.65，t＞1.96，t＞2.58はそれぞれ10％，５％，１％水準で有意を表す。
















Panel A:OVERIV  Panel B:UNDERIV
 
GOV  PIVATE  GOV  PIVATE
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (1) (2) (3) (4) (5) (6)
IVPER －0.054 －0.09 －0.042 －0.03
(－2.88) (－1.72) (－2.51) (－1.74)
FUND －0.037 －0.03 －0.029 －0.03
(－1.96) (－1.37) (－2.15) (－1.41)
DFUND －0.045 －0.03 －0.029 －0.04
(－1.87) (－1.10) (－1.76) (－1.41)
標本数 1672 1458 1379 863 701 658 2617 2254 2119 1365 1120 1040
AD-R? 0.018 0.027 0.025 0.01 0.01 0.01 0.007 0.010 0.010 0.01 0.01 0.01
Ｆ値 4.909 6.022 5.496 1.64 1.82 1.74 3.415 3.796 3.615 3.49 2.24 2.18
(注)上段は系数，下段の ( )内は t値。t＞1.65，t＞1.96，t＞2.58はそれぞれ10％，５％，１％水準で有意を表す。
表７ 究極支配者の性質，機関投資家の株式保有と会社資源の配置効率⑵
Panel A:OVERIV  Panel B:UNDERIV
 
Centralgov  Localgov  Centralgov  Localgov
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (1) (2) (3) (4) (5) (6)
IVPER －0.04 －0.06 －0.07 －0.03
(－1.28) (－2.73) (－1.75) (－1.92)
FUND －0.02 －0.05 －0.04 －0.02
(－0.69) (－1.86) (－1.53) (－2.00)
DFUND －0.02 －0.06 －0.05 －0.02
(－0.68) (－1.80) (－1.38) (－1.05)
標本数 551 486 460 1121 972 919 920 809 764 1697 1445 1355
AD-R? 0.01 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Ｆ値 1.74 2.30 2.20 3.68 4.40 4.01 1.16 1.66 1.60 4.19 2.94 3.09
(注)上段は系数，下段の ( )内は t値。t＞1.65，t＞1.96，t＞2.58はそれぞれ10％，５％，１％水準で有意を表す。
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